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ABSTRACT  
 
This study examines the month-of-the-year effect on the bond returns in Indonesia. I 
use the monthly closing price index (Indonesia Bond Indexes / INDOBeX) data for the 
periods of July 2003-July 2017 from Bloomberg. I then run the Generalize 
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) analysis technique to 
analyze the data because the residuals exhibit a significant pattern of Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (ARCH). The results show that only the month of July 
has a significantly positive effect on the bond returns; indicating that there is the 
month-of-the-year effect in the Indonesian bond market. Further, these also imply that 
the Indonesian bond market does not exhibit a random walk pattern and consequently 
they are inefficient in the weak form. 
 
Keywords : month of the year effect; INDOBeX; Indonesian Bond Market; GARCH; 
capital market efficiency. 
 
ABSTRAK 
 
Penelitian ini menguji pengaruh bulan-bulan perdagangan (month of the year) terhadap 
return obligasi di Indonesia. Data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data 
indeks harga obligasi (Indonesia Bond Indexes / INDOBeX) penutupan bulanan 
selama periode Juli 2003 hingga Juli 2017 yang diperoleh dari Bloomberg. Analisis 
data dilakukan dengan menggunakan teknik analisis Generalize Autoregressive 
Conditional Heteroscedasticity (GARCH) karena pola residual yang dihasilkan 
menunjukkan adanya pola Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (ARCH) 
yang signifikan. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa bulan Juli memiliki pengaruh 
positif yang signifikan terhadap return obligasi di Indonesia. Sementara bulan-bulan 
lainnya tidak memiliki pengaruh terhadap return obligasi di Indonesia. Hasil ini 
menunjukkan bahwa terjadi month of the year effect di pasar obligasi di Indonesia. 
Temuan ini memiliki implikasi bahwa pasar obligasi di Indonesia tidak berjalan acak 
(random walk) sehingga tidak efisien dalam bentuk lemah. 
      
Kata Kunci : month of the year effect; INDOBeX; pasar obligasi Indonesia; GARCH; 
efisiensi pasar modal. 
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PENDAHULUAN 
Penelitian mengenai adanya pola musiman di pasar modal telah banyak 
dilakukan di Indonesia maupun pada pasar modal internasional lainnya, seperti pasar 
modal-pasar modal di benua Asia, Eropa, Amerika bahkan Australia. Pola-pola 
musiman tersebut ada berbagai macam jenisnya, misalnya Day of the Week Effect, 
Monday Effect, Month of the Year Effect, Holiday Effect bahkan ke hari-hari yang 
bersifat religius atau dipandang penting (Robiyanto dan Puryandari 2015). Penelitian 
dalam konteks Indonesia, misalnya Rita (2009); Robiyanto (2000); Cahyaningdyah 
dan Witiastuti (2010); Widodo (2008); Kristiawan (2010); Lutfiaji dan Djazuli (2012); 
Hersugondo et al., (2016) secara umum melakukan kajian mengenai pengaruh hari 
perdagangan saham terhadap return saham (Day of the Week Effect) dan Monday 
Effect di pasar saham Indonesia. Sementara itu penelitian mengenai Day of the Week 
Effect dan Monday Effect di luar negeri telah pula dilakukan oleh Silva (2010); Swami 
(2012); Nawaz dan Mirza (2012); Ţilică dan Oprea (2014); Caporale dan Zakirova 
(2017); Zhang et al., (2017). Para peneliti tersebut menemukan bahwa fenomena Day 
of the Week Effect dan Monday Effect ditemukan pada pasar saham-pasar saham yang 
diteliti seperti pasar saham di Asia Selatan dan Portugis. 
Selain fenomena Day of the Week Effect dan Monday Effect, fenomena Month 
of the Year Effect merupakan fenomena yang banyak menarik perhatian para peneliti. 
Robiyanto (2015) melakukan kajian mengenai Month of the Year Effect pada pasar 
saham-pasar saham di kawasan ASEAN dan pada pasar komoditas. Dalam penelitian 
ini, Month of the Year Effect ditemukan pada hampir semua pasar saham dan pasar 
komoditas yang dikaji. Hal yang sama juga ditemukan pada penelitian Bahadur dan 
Joshi (2005) pada pasar saham di Nepal. Secara internasional, penelitian mengenai 
Month of the Year Effect juga dilakukan oleh  Boudreaux (1995) yang menemukan 
bahwa terdapat Month of the Year Effect pada pasar saham di kawasan Pasifik.  
Berbagai penelitian yang telah dijabarkan sebelumnya, seluruhnya berfokus 
untuk mengkaji anomali ataupun pola musiman pada pasar saham, padahal pola 
musiman ini sangat mungkin terjadi di pasar obligasi yang juga merupakan bagian dari 
pasar modal. Pasar obligasi dan instrumen pendapatan tetap lainnya di Indonesia, saat 
ini telah menarik banyak perhatian investor maupun para emiten bahkan pemerintah. 
Hal ini dapat dilihat dari Statistik Pasar Modal yang diterbitkan oleh OJK (2017).   
Hingga akhir tahun 2016, tercatat jumlah obligasi dan sukuk pemerintah yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia adalah sebesar Rp1.773 Trilyun, sedangkan obligasi 
korporasi dan sukuk korporasi adalah sebesar Rp313 Trilyun. Pada akhir bulan Juni 
2017, jumlah obligasi dan sukuk pemerintah yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
adalah meningkat menjadi sebesar Rp1.947 Trilyun, hal yang sama juga terjadi pada 
obligasi korporasi dan suku korporasi yang meningkat menjadi sebesar Rp336 Trilyun. 
Jumlah transaksi obligasi dan sukuk di Indonesia juga makin meningkat seiring dengan 
perkembangan waktu. Berdasarkan data dari OJK (2017), maka diketahui bahwa 
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tercapat peningkatan frekuensi perdagangan sebesar 15 persen per tahun dari tahun 
2011 hingga tahun 2016. Makin berkembangnya transaksi di pasar obligasi ini tentu 
juga berpotensi menimbulkan adanya fenomena musiman di pasar obligasi di 
Indonesia. Fenomena musiman ini sangat mungkin terjadi mengingat pembayaran 
bunga obligasi biasanya dilakukan triwulanan dan karena adanya batas waktu emiten 
menggunakan laporan keuangan tahunan  untuk melakukan emisi obligasi ataupun 
sukuk (Otoritas Jasa Keuangan mensyaratkan bahwa batas maksimal periode laporan 
keuangan yang akan digunakan untuk emisi adalah enam bulan hingga tanggal 
pernyataan efektif). 
Oleh sebab itu penelitian ini secara khusus mengkaji pola musiman pada pasar 
obligasi di Indonesia. Penelitian ini memberikan sumbangan pemikiran ilmiah pada 
bidang kajian efisiensi dan anomali di pasar modal terutama yang berkaitan dengan 
month of the year effect dan menambah ragam temuan di bidang terkait pada pasar 
obligasi. Penelitian ini juga menambah wawasan kepada para pelaku di pasar modal 
terutama investor pada pasar obligasi memaksimalkan kinerja portofolionya.  
Efisiensi Pasar Modal dan Month of the Year Effect 
Hipotesis pasar modal efisien telah menjadi salah satu hipotesis utama dalam 
bidang keuangan modern. Hipotesis pasar modal efisien ini diperkenalkan oleh Fama 
(1970) dengan berpendapat bahwa pasar modal yang efisien adalah pasar modal 
dimana harga surat berharga (dalam hal ini saham) selalu mencerminkan informasi 
yang tersedia dengan cepat. Fama (1970) mengemukakan bahwa terdapat tiga bentuk 
pengujian efisiensi pasar modal, yaitu pengujian efisiensi bentuk lemah, setengah kuat 
dan kuat. Pasar modal dinyatakan efisien jika pergerakan harga sahamnya tidak dapat 
diprediksi / acak (random walk). Pengujian efisiensi bentuk setengah kuat 
menunjukkan pasar modal efisien ketika harga saham mencerminkan semua informasi 
yang tersedia secara publik. Pengujian efiensi bentuk kuat menunjukkan bahwa pasar 
modal dinyatakan efisien ketika harga saham mencerminkan semua informasi yang 
ada. 
Berbagai penelitian yang terkait dengan efisiensi pasar modal yang secara 
khusus melakukan kajian efisiensi pasar modal dalam bentuk lemah menemukan 
bahwa terdapat hal-hal yang berlawanan dengan konsep pasar modal yang efisien, 
seperti adanya pola tertentu yang bersifat musiman (seasonal) di pasar saham yang 
tidak disebabkan oleh adanya reaksi atas informasi yang ada (Georgantopoulos et al., 
2011; Karadžić dan Vulić 2011; Sias dan Starks 1995). Saat pasar saham bereaksi atas 
hal yang tidak termasuk dalam konsep pasar efisien maka hal ini disebut sebagai 
anomali atau gangguan (Fitriyani dan Sari 2013). Salah bentuk anomali yang bersifat 
musiman ini adalah adanya Month of the Year Effect (Marrett dan Worthington 2011).  
Month of the Year Effect terjadi apabila terdapat return pada suatu masa (bulan) 
yang lebih tinggi ataupun lebih rendah dibandingkan bulan lainnya. Pola yang umum 
dalam Month of the Year Effect adalah January Effect dimana return saham pada bulan 
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Januari biasanya lebih tinggi dibandingkan bulan-bulan sebelumnya karena para 
investor mengatur kembali posisi portofolionya dan melakukan pembelian saham di 
awal tahun. Beberapa penelitian terkait dengan Month of the Year Effect telah 
dilakukan oleh Mouselli dan Al-Saman (2016) di Damascus Stock Exchange dan Patel 
(2016) yang melakukan kajian pada pasar modal Amerika Serikat, Amerika Latin dan 
pasar modal kategori berkembang. Kedua penelitian ini secara umum menemukan 
bahwa terdapat pengaruh bulan-bulan perdagangan terhadap return saham. Mouselli 
dan Al-Saman (2016) bahkan menyimpulkan bahwa bulan Mei cenderung 
menghasilkan return yang positif, sedangkan Patel (2016) menemukan bahwa January 
Effect cenderung tidak terjadi, namun bulan-bulan perdagangan lainnya memiliki 
dampak terhadap return saham. Di kawasan ASEAN, penelitian mengenai Month of 
the Year Effect telah dilakukan oleh Robiyanto (2015), pada penelitian tersebut juga 
dilakukan kajian mengenai Month of the Year Effect pada pasar komoditas. Hasil 
penelitian Robiyanto (2015) adalah bahwa terdapat Month of the Year Effect  pada 
pasar modal di ASEAN dan di pasar komoditas. Sayangnya penelitian yang secara 
khusus membahas mengenai pasar obligasi masih jarang dilakukan. Meski demikian 
potensi pola musiman terjadi di pasar obligasi adalah sangat besar mengingat pola 
pembayaran bunga obligasi di Indonesia adalah setiap triwulanan dan adanya perilaku 
emisi obligasi oleh emiten adalah pada pertengahan tahun. Mengingat pasar obligasi 
merupakan bagian dari pasar modal maka dalam penelitian ini dirumuskan hipotesis 
sebagai berikut : 
H1 : Terdapat Month of the Year Effect pada pasar obligasi di Indonesia. 
 
METODA PENELITIAN 
Data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah data INDOBeX 
(Indonesia Bond Indexes) Composite penutupan bulanan di Bursa Efek Indonesia 
selama periode Juli 2003 hingga Juli 2017 yang dalam penelitian ini disebut 
INDOBeX. INDOBeX Composite (INDOBeX) merupakan indeks harga obligasi yang 
diterbitkan oleh Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA). 
Data ini dipergunakan untuk menghitung return INDOBeX bulanan yang 
dihitung dengan rumus sebagai berikut.  
Return INDOBeXt Composite = (INDOBeXt – INDOBeXt-1)/ INDOBeXt-1. 
Data ini diperoleh dari Bloomberg. Menurut Indonesia Bond Pricing Agency / IBPA 
(2017), INDOBex dihitung dengan menggunakan data base harga pasar wajar obligasi 
dan data komprehensif yang dimiliki oleh IBPA, kemudian menggabungkannya 
dengan metodologi standar perhitungan indeks sesuai dengan best practices sehingga 
akurasi dari perhitungan indeks ini dapat dipertangungjawabkan.     
Analisis data dilakukan dengan menggunakan metode Generalized 
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) yang dirumuskan oleh 
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Bollerslev (1986). Model GARCH yang dipergunakan dalam penelitian ini merupakan 
model GARCH (1,1). Posedel (2005) mengemukakan bahwa model GARCH yang 
paling umum digunakan adalah model GARCH (1,1). Sebelum dilakukan analisis 
GARCH (1,1) terlebih dahulu dilakukan uji unit root dengan Augmented Dickey-Fuller 
Test.  
Beberapa penelitian yang telah menggunakan metode serupa adalah penelitian 
yang dilakukan oleh Kamath et al., (1998); Robiyanto (2015); Robiyanto dan 
Puryandari (2015). Metode ini tepat untuk digunakan pada data runtut waktu yang 
berpotensi mengandung heteroskedastisitas. Ogata (2012);  Kamath et al., (1998) 
bahkan cenderung tidak terdistribusi normal (Rachev et al., 2004; Chion et al., 2008; 
Canedo dan Cruz 2013). Robustness check untuk melihat adanya heteroskedastisitas 
dilakukan dengan metode ML-ARCH. Jika terdapat heteroskedastisitas maka model 
GARCH ini tepat untuk dilakukan. 
Persamaan yang dipergunakan adalah sebagai berikut : 
RINDOBeX = β1JAN + β2FEB + β3MAR + β4APR + β5MEI + β6JUN + β7JUL + β8AGT 
+  β9SEPT + β10OKT + β11NOV + β12DES + εt .....................................................................  1 
Dengan  
εt = Φt εt-1 + ... + Φt εt-p + ηt  .........................................................................................................  2 
ηt = σtϵt  ...............................................................................................................................................  3 
 σ2t = α0 + α1η2t-1 + .. + αpη2t-p + β1σ2t-1 + ... + βqσ2t-q  .............................................................  4 
dan ϵt adalah independent and identical distributed N(0,1) dan tidak tergantung dari 
keadaan masa lalu dari ηt-p.  
RINDOBeX = Return INDOBeX 
JAN, FEB, MAR, APR, MEI, JUN, JUL, AGT, SEPT, OKT, NOV, DES = Dummy 
variable Bulan Perdagangan, 1 jika merupakan bulan tesebut dan 0 jika tidak. 
  
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 
Pada Tabel 1 disajikan hasil statistika deskriptif return obligasi yang diwakili 
oleh return INDOBeX selama periode penelitian. Bulan Desember merupakan bulan 
yang menghasilkan rata-rata return obligasi bertanda positif terbesar dibandingkan 
bulan-bulan lainnya. Sementara itu bulan Agustus merupakan bulan dengan rata-rata 
return obligasi bertanda negatif terbesar dibandingkan bulan-bulan lainnya. Sementara 
itu bulan Oktober memiliki simpangan baku yang terbesar dibandingkan bulan-bulan 
lainnya. Hal ini menunjukkan bahwa bulan Oktober cenderung lebih berisiko 
dibandingkan bulan-bulan lainnya, sedangkan bulan September memiliki simpangan 
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baku paling kecil dibandingkan bulan lainnya.  
Tabel 1 
Statistika Deskriptif Return INDOBeX Pada Setiap Bulan Perdagangan  
Periode Juli  2003 – Juli 2017 
Bulan 
Rata-
Rata STDEV Maksimum Minimum 
Januari 0,768 3,107 6,49 -5,89 
Februari -0,281 2,763 3,17 -8,28 
Maret 0,323 3,420 5,79 -5,98 
April 0,453 2,671 5,56 -6,04 
Mei  -0,910 2,687 5,07 -5,15 
Juni -0,520 3,754 9,06 -8,32 
Juli 1,115 2,953 7,32 -4,33 
Agustus -1,967 3,738 1,73 -13,4 
September 0,287 2,353 2,64 -4,53 
Oktober 0,216 5,250 5,87 -16,25 
November -0,529 3,800 7,79 -7,66 
Desember 1,813 4,787 17,66 -1,32 
Sumber : Bloomberg, diolah. 
 
Hal ini dapat terjadi karena investor cenderung lebih berhati-hati pada bulan 
Oktober, mengingat beberapa krisis-krisis yang terjadi di pasar modal Indonesia akibat 
krisis finansial skala besar seperti Krisis Keuangan di Asia (Asian financial crisis) dan 
Subprime Mortgage Crisis menyebabkan terjadinya penurunan yang ekstrim di pasar 
modal (dengan indikator utama adalah IHSG, IHSG terendah adalah  pada level 256 
dan terjadi di bulan Oktober 1998, penurunan IHSG terbesar yang pernah terjadi 
adalah di bulan Oktober 2008, dimana penurunan IHSG sampai menyebabkan Bursa 
Efek Indonesia diberhentikan hingga beberapa sesi karena tekanan jual yang masif). 
Mengingat penurunan saham-saham juga akan menyeret harga obligasi maka tidaklah 
mengherankan apabila obligasi juga terkena dampaknya. Lebih lanjut, nilai return 
obligasi terbesar selama periode pengamatan ditemukan pada bulan Desember dengan 
besarnya return obligasi senilai 17,66 persen. Sementara itu return bertanda negatif 
terbesar selama periode pengamatan ditemukan pada bulan Oktober dengan besarnya 
return obligasi senilai -16,25 persen.    
Uji Unit Root 
Pengujian unit root pada data yang dipergunakan dalam penelitian ini 
dilakukan dengan menggunakan Augmented Dickey-Fuller (ADF) Test. Hasil ADF 
Test ini dapat dilihat pada Tabel 2. Berdasarkan Tabel 2 dapat disimpulkan bahwa data 
yang dipergunakan dalam penelitian ini merupakan data yang tidak bersifat unit root 
dan bersifat stasioner sehingga dapat dianalisis lebih lanjut dengan teknik GARCH. 
Tabel 2 
Hasil Uji Unit Root 
Keterangan t-Statistic Probabilitas Kesimpulan 
Return -10,991 0,000 Stasioner 
Sumber : Bloomberg, diolah. 
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Robustness Check 
Robustness check dilakukan dengan menggunakan T-DIST. DOF pada teknik 
ML-ARCH (Maximum Likelihood-Autoregressive Conditional Heteroscedasticity). 
Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan sebagaimana ditunjukkan pada Tabel 3, 
ditemukan bahwa besarnya T-DIST. DOF adalah 3,987 yang signifikan pada tingkat 
α = 1 persen. Hal ini menunjukkan bahwa persamaan GARCH (1,1) yang dihasilkan 
bersifat robust. Koefisien GARCH pada persamaan varians yang signifikan pada pada 
tingkat α = 1 persen juga mendukung hal ini, dan menunjukkan bahwa varians residual 
yang ada mengikuti pola GARCH. 
Hasil Analisis GARCH (1,1) 
Hasil analisis GARCH (1,1) dapat dilihat pada Tabel 3. Berdasarkan Tabel 3 
maka dapat dilihat bahwa terdapat satu bulan perdagangan yang memiliki pengaruh 
signifikan terhadap return INDOBeX yaitu bulan Juli.  
Pengaruh bulan Juli terhadap return INDOBeX adalah negatif dan signifikan 
pada tingkat α = 5%. Bulan-bulan perdagangan lainnya tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return INDOBeX. Lebih lanjut ditemukan bahwa semua koefisien 
dalam persamaan varians memiliki pengaruh yang signifikan. Hal ini menunjukkan 
bahwa varians residual pada persamaan yang dibentuk mengikuti pola GARCH dan 
cenderung dipengaruhi oleh volatilitas masa lalunya. 
Bulan Juli memiliki pengaruh yang negatif terhadap return INDOBex karena 
adanya tindakan restrukturisasi portofolio dalam bentuk obligasi dengan melakukan 
penjualan pada obligasi yang akan jatuh tempo dan melakukan pembelian pada 
obligasi yang baru diterbitkan emiten untuk strategi rollover efek bersifat pendapatan 
tetap. Emiten cenderung mencatatkan obligasi pada bulan Juli karena adanya batasan 
jangka waktu laporan keuangan yang telah diaudit yang akan dipergunakan untuk 
tindakan penawaran umum (batasannya adalah 6 bulan sesuai dengan POJK yang 
berlaku saat ini), sehingga emiten yang menggunakan laporan tahunan per 31 
Desember tahun sebelumnya yang telah diaudit paling lambat harus memperoleh 
pernyataan efektif dari OJK pada tanggal 30 Juni tahun berikutnya. Sementara itu 
pencatatan obligasi dilakukan pada awal bulan Juli. 
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Tabel 3 
Hasil Analisis GARCH (1,1) 
Variabel Koefisien Std. Error z-Statistic Prob.   
Januari 0,891 0,635 1,402 0,160 
Februari 0,328 0,693 0,473 0,635 
Maret 0,855 0,530 1,612 0,106 
April 0,684 0,870 0,786 0,431 
Mei -0,896 0,557 -1,609 0,107 
Juni -0,104 0,746 -0,139 0,889 
Juli 1,159 0,538 2,152 0,031** 
Agustus -0,843 0,666 -1,265 0,205 
September 0,767 0,641 1,196 0,231 
Oktober 0,852 0,575 1,481 0,138 
November -0,665 0,549 -1,212 0,225 
Desember 0,617 0,718 0,860 0,389 
 Persamaan Varians   
C 2,833 1,690 1,676 0,093* 
RESID(-1)^2 0,370 0,208 1,775 0,075* 
GARCH(-1) 0,427 0,264 1,616 0,006*** 
T-DIST. DOF 3,970 1,528 2,597 0,009*** 
Sumber : Bloomberg, diolah. 
*** signifikan pada α = 1% 
** signifikan pada α = 5% 
* signifikan pada α = 10% 
 
ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
Temuan pada penelitian ini menunjukkan bahwa nilai z-statistic yang 
signifikan yaitu pada bulan Juli. Hal ini menunjukkan bahwa H1 yang menyatakan 
bahwa terdapat month of the year effect pada pasar obligasi di Indonesia terdukung 
secara empiris dalam penelitian ini. Temuan ini sama dengan hasil penelitian 
Robiyanto (2015) yang melakukan kajian di pasar saham ASEAN dan pasar komoditas 
dengan menggunakan pasar saham Indonesia sebagai salah satu obyek kajiannya dan 
penelitian-penelitian mengenai month of the year effect yang dilakukan oleh Patel 
(2016) di pasar modal Amerika Serikat, Amerika Latin dan pasar modal berkembang 
dan penelitian yang dilakukan oleh Mouselli dan Al-Saman (2016) di Damascus Stock 
Exchange. Temuan ini juga konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Boudreaux (1995) pada pasar saham di Eropa dan beberapa negara Asia, yang juga 
menemukan adanya month of the year effect pada pasar saham-pasar saham tersebut, 
serta konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan di pasar modal di Nepal oleh 
Bahadur dan Joshi (2005) 
Meskipun penelitian ini termasuk penelitian yang mempelopori kajian 
mengenai pola musiman (terutama month of the year effect) pada pasar obligasi di 
Indonesia, namun hasil penelitian ini mampu mendukung berbagai penelitian 
mengenai pola musiman yang telah dilakukan pada pasar saham di Indonesia sebagai 
bagian dari pasar modal Indonesia sebagaimana telah dilakukan oleh Rita (2009); 
Robiyanto (2000); Cahyaningdyah dan Witiastuti (2010); Widodo (2008); Kristiawan 
(2010); Lutfiaji dan Djazuli (2012); Hersugondo et al., (2016). 
 299 Jurnal Ekonomi dan Bisnis 
 ISSN 1979 - 6471 Volume 20 No. 2, Oktober 2017 
   Secara umum penelitian ini menunjukkan bahwa sama halnya pasar saham 
Indonesia dan dunia, pasar obligasi Indonesia ternyata tidak mengikuti pola random 
walk dan tidak efisien dalam bentuk lemah, karena adanya anomali yang menyebabkan 
pasar obligasi bereaksi atas hal yang tidak termasuk dalam konsep pasar efisien. 
Anomali ini dapat terjadi karena dalam melakukan perdagangan obligasi, investor juga 
melibatkan faktor non teknis seperti psikologis maupun pengamatannya atas kebiasaan 
yang terjadi di pasar obligasi.  
 
SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN. 
Hasil penelitian ini menunjukan bahwa bulan Juli memiliki pengaruh positif 
yang signifikan terhadap return obligasi di Indonesia. Sementara bulan-bulan lainnya 
tidak memiliki pengaruh terhadap return obligasi di Indonesia. Hasil ini menunjukkan 
bahwa terjadi month of the year effect di pasar obligasi di Indonesia. Temuan ini 
memiliki implikasi bahwa pasar obligasi di Indonesia tidak berjalan acak (random 
walk) sehingga tidak efisien dalam bentuk lemah. 
Penelitian ini menyarankan agar investor obligasi di Indonesia dapat menjual 
obligasinya di akhir bulan Juli karena bulan Juli memiliki pengaruh positif yang 
signifikan terhadap return obligasi. Pembelian kembali dapat dilakukan pada bulan-
bulan berikutnya jika terjadi koreksi harga obligasi.  
Keterbatasan Penelitian 
Penelitian ini adalah pelopor pada bidang kajian seasonality  pada pasar 
obligasi di Indonesia dan masih menggunakan indeks obligasi secara umum 
(INDOBeX Composite) yang belum memisahkan obligasi pemerintah dan obligasi 
korporasi, sehingga kesimpulannya hanya berlaku secara umum pada pasar obligasi di 
Indonesia, sehingga tidak dapat diberlakukan secara khusus pada pasar obligasi 
pemerintah dan korporasi. Penelitian selanjutnya disarankan untuk dapat melakukan 
kajian secara khusus pada obligasi pemerintah dan obligasi korporasi, hal yang sama 
juga perlu dilakukan pada sukuk yang dikeluarkan oleh pemerintah ataupun sukuk 
korporasi.   
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